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4Q12 提价促销售，2013 年稳健成长可期 

事项：沱牌舍得 1 月 25 日发布全年业绩预增公告，2012 年净利同比增长 70-100%，
据此推算，2012 年实现每股收益 0.98-1.16 元。 
  

平安观点: 

 2012 年业绩快速增长的原因：（1）营销改革促进酒类业务收入快速增长。2012
年是转型第 3 年，营销改革继续推进，舍得酒放量，东北、河南等重点区域销售
计划完成情况较好，估计酒类业务收入增幅超过 60%；（2）中高档酒收入占比提
高，毛利率快速提升。预计 2012 年舍得酒收入占比提升至 60%，销量同比增 50%
左右，仍是收入增长的主要来源。中档酒陶醉销量增速较快，从去年的 500 多吨
增长至 700-800 吨，毛利率大幅提升，1-3Q12 毛利率达到 61.3%，远高于 1-3Q11
的 51.3%。 

 2012 年底产品提价促进销售，估计 4Q12 酒类业务收入增速环比明显回升，1Q13
销售情况还需观察。公司 11 月中旬发了提价通知，产品全线提价，其中舍得酒从
468 元提价至 498 元。我们认为此次提价短期内可以促进产品的销售，估计 4Q12
酒类收入增 30-40%，好于 2Q12 和 3Q12。 

 4Q12 单季度利润增幅较低，取预增区间的中值测算，单季净利仅增 5.5%，远低
于 1-3Q12，原因：（1）上年同期业绩基数较高，4Q11 净利增 506%，占全年净
利比重超过 50%；（2）广告费用明显增加，2012 年 12 月公司赞助了央视跨年晚
会，估计相关费用投入高达 6000 多万，预计 2013 年广告费用保持高投入、超过
2 亿，增长 50%左右。 

 高管的考核机制逐步完善，但仍有改进空间。对比川内的其他白酒上市公司，沱
牌舍得高管报表中体现的薪酬偏低。2012 年 8 月公司发布了《高级管理人员薪酬
管理制度》，高管薪酬与公司业绩有一定挂钩，预计 2012 年报中高管薪酬将出现
明显的增长，但考虑到该制度细化程度不够，仍有进一步改进的空间。 

 销售管理模式持续改革，2013 年改为事业部制。公司现在的销售层级为：营销公
司-大区-战斗单元，2012 年初对 39 个销售片区做了合并，减为 36 个。由于舍得
系列和沱牌系列价格定位不同、营销思路有区别，因此公司正在酝酿新的销售管
理模式调整，由区域模式改为事业部模式，分为舍得和沱牌两个事业部，预计 2013
年上半年可以完成调整。 

 我们维持 2012 年 EPS 预测，预计公司 2012-2014 年实现每股收益 1.02、1.54、
1.96 元，同比增长 76%、51%、27%。公司成长的逻辑并未发生变化，变化的只
是基数，未来保持稳健增长可期，我们维持“强烈推荐”的评级。 

 风险提示：2012 年 11 月提价促销售可能导致 1Q13 渠道需消化库存。 
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损益表（百万元，元/股） 2011A 2012E 2013E 2014E   现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 1,269  1,821  2,369 2,968    净利润 195  345  529 708 

 YoY 41.9% 43.5% 30.1% 25.3%    折旧摊销 63  56  65 82 

营业成本 589 680  879 1,096    营运资金投资 658  -400  122 96 

毛利率 53.6% 62.7% 62.9% 63.1%  经营活动现金净流量 -343  797  479 693 

  营业税金及附加 130 189  246 309    资本开支 -40  0  200 200 

 股权激励费用 0 1  2 3  投资活动现金净流量 -39  20  -190 -190 

 销售费用 129 288  332 386    债务融资 126  -601  -80 0 

 管理费用 132 200  225 267    股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 33 39  10 1    支付红利 -20  -61  -67 -169 

 投资净收益 7 20  10 10  融资活动现金净流量 63  -701  -157 -170 

营业利润 264 445  688 919  当年现金净流量 -319  116  132 333 

 加：营业外收入 3 2  0 0       

 减：营业外支出 1 0  0 0  资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

利润总额 266 447  688 919    货币资金 284  400  532 866 

 减：所得税 71 103  158 211    应收款项 18  63  68 84 

净利润 195 345  529 708   预付款项 3  5  6 8 

 减：少数股东损益 0 0  0 0   存货 1,525  1,359  1,581 1,754 

归属母公司所有者净利 195 345  529 708   其他流动资产 272  256  368 476 

 YoY 155.2% 76.5% 53.7% 33.7%  流动资产合计 2,144  2,129  2,618 3,265 

 销售净利润率 15.4% 18.9% 22.4% 23.8%   长期股权投资 170  170  170 170 

EPS（当年股本） 0.58 1.02  1.54 1.96   固定资产 641  633  773 894 

EPS（最新股本摊薄） 0.58 1.02  1.54 1.96   无形资产 188  188  188 188 

       其他非流动资产 123  114  108 106 

重要指标速览 2011A 2012E 2013E 2014E  非流动资产合计 1,122  1,104  1,239 1,357 

估值      资产总计 3,266  3,233  3,857 4,623 

  PE 45.2 25.6  16.7 12.5   短期借款 375  80  0 0 

  PEG 0.6 0.5  0.5 0.5    应付款项 169  161  215 273 

  PB 4.3 3.8  3.2 2.7   预收款项 166  364  426 475 

  P/S 6.9 0.0  0.0 0.0   应付股利 0  0  0 0 

  EV/EBITDA 24.9 16.6  11.8 9.0   其他流动负债 693  679  867 1,035 

  股息收益率 1.7% 0.8% 1.9% 3.1%  流动负债合计 1,237  920  1,081 1,308 

经营回报率       长期借款 0  0  0 0 

  ROE 9.6% 14.9% 19.1% 21.4%   应付债券 0  0  0 0 

  ROA 6.0% 10.7% 13.7% 15.3%   其他非流动负债 0  0  0 0 

资本结构及偿债能力   非流动负债合计 0  0  0 0 

  资产负债率 37.9% 28.5% 28.0% 28.3%  负债合计 1,237  920  1,082 1,309 

  速动比率 0.5 0.8  1.0 1.2    归属母公司所有者权益 2,029  2,313  2,775 3,314 

运营效率              其中：实收资本 337  337  337 337 

  存货周转率 0.4 0.0  0.0 0.0   少数股东权益 0  0  0 0 

  流动资产周转率 0.6 0.9  1.0 1.0  股东权益合计 2,029  2,313  2,775 3,314 

  固定资产周转率 1.9 2.9  3.4 3.6   负债及股东权益总计 3,266  3,233  3,857 4,623 
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